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KOMENTARZ BIEZACY

21 wrzesnia 2022

FOMC podwyzsza stopy o 75 pkt. baz. i utrzymuje
bardzo restrykcyjnq retoryke.

o Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) na posiedeniu konczgcym sie
21wrzesnia podwyzszyt stope funduszy federalnych o 75 pkt. baz. do 3,00%-
3,25%.

e W komunikacie po posiedzeniu FOMC podtrzymat zapis dot. silngj
determinacji do obnizenia inflacji w kierunku celu inflacyjnego 2,0%. Waqtki
inflacyjne takze bylty oczywiScie wskazywane jako kluczowe dla polityki
pienieznej. W kontek$cie danych ze sfery realnej w komunikacie wskazano
na wolniejsze tempo wzrostu popytu i produkcji, jednoczesnie na utrzymujaca
sie bardzo korzystnqg sytuacje na rynku pracy.

e FOMC podtrzymat ogtoszony w maju plan ograniczania sumy bilansowe;j
Fed (tj. od wrze$nia miesiecznej redukcji aktywéw w skali 95 mid USD).

e Retoryka prezesa Powella podczas konferencji prasowej pozostawata
bardziej w tonie wypowiedzi z Jackson Hole z sierpnia, niz wystapienia
prezesa po lipcowym posiedzeniu FOMC. Sporo uwagi podczas konferencji
poswiecono ryzykom dotyczgcym aktywno$ci gospodarczej (w tym ryzyka
recesji), niemniej inaczej niz w lipcu, wyrazniej wybrzmiata potrzeba obnizenia
inflacji nawet kosztem silniejszego dostosowania w sferze realnej.

e Choé¢ formalnie FOMC nie powrdcit do strategii forward guidance,
akolejne decyzje banku centralnego bedq zalezne od naptywajgcych
danych, to szereg wypowiedzi prezesa, a przede wszystkim oczekiwana przez
cztonkéw FOMC S$ciezka stop procenotwych wskazujg na kontynuacije
wysokich podwyzek stép procenotwych w najblizszym czasie.

e Zgodnie z mediang oczekiwan poziomu stép procentowych cztonkéw
FOMC stopa funduszy federalnych wzrosnie w 2022 r. do 4,25% - 4,50% i w 2023
r.do 4,50% - 4,75%, po czym od 2024 r. stopy procentowe bedq obnizane.
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Oczekiwania cztonkéw FOMC dot. PKB, bezrobocia i inflaciji
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e Biorqc pod uwage, ze do korica 2022 r. zostaty juz tylko dwa posiedzenia
(listopad i grudzier’\), biezace dane makroekonomiczne i bardzo ,jastrzebiq”
retoryke FOMC korygujemy prognoze stép procentowych w br. do poziomu
zgodnego z powyzszymi oczekiwaniami cztonkéw FOMC.

e Powyzsze zatozenie implikuje kolejng podwyzke stdép rzedu 75 pkt. baz
w listopadzie oraz o 50 pkt. baz. w grudniu. Zgodnie z informacjami prezesa
Powella oraz wynikami projekcji, duza grupa cztonkéw komitetu opowiedziata
sie za tgcznym wzrostem stép w IV kw. o 100 pkt. baz, stqd bilans ryzyka dla
prognozy bazowej jest obechie niezhacznie przesuniety w kierunku nizszej skali
wzrostu stép.

e Prognozy Fed wskazujg w naszej ocenie na tagodnqg skale spowolnienia
aktywnosci gospodarczej (takze w poréwnaniu do wypowiedzi Powella
dot. wysokiego ryzyka dla wzrostu gospodarczego, w tym wyzszego ryzyka
recesji). Zaktadane przez nas wyhamowanie poprawy sytuacji na rynku pracy,
przy nizszych w przypadku USA ryzykach kosztowej inflacji (mniejsze wzrosty
cen energii) powinno w §rednim okresie obnizaé $ciezke inflaciji. Z tego wzgledu
oczekujemy, ze redukcje stép procentowych w USA zaczng sie pod koniec
2023 . i ostateczny poziom stopy na koniec roku bedzie nizszy wobec biezqcej
projekciji Fed.

e Biezqce odczyty inflacji CPl oraz wskazniki oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw caty czas bedqg bardzo istotne z punktu widzenia decyzji FOMC.
Jednoczes$nie jednak zdecydowanie wyrazniej niz dotychczas, prezes
wskazywat na konieczne dla ograniczenia skali zaciesnienia pienieznej sygnaty
ochtodzenia koniunktury na rynku pracy. Taki scenariusz jest dla komitetu
istotny z punktu widzenia ograniczenia ryzyka popytowego charakteru inflacji.
Doprecyzowujac jako kluczowe w najblizszych miesiqgcach dla decyzji komitetu
beda dane dot. nowych miejsc pracy, przy bardziej opdznionym charakterze
danych dot. stopy bezrobocia.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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